Gullberg & Jansson

Rapportkommentar Q4'24

2025-02-20

Gullberg & Jansson redovisade minskad nettoomséattning och 6kad rérelsefériust
i det fjarde kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 45,6 MSEK (57,6).
Bruttoresultatet uppgick till 13,1 MSEK (15,5), med en bruttomarginal pa 28,7
procent (27,0). Vidare uppgick EBIT till -6,7 MSEK (-2,1). Periodens kassafléde
uppgick till -17,8 MSEK (-10,2) och kassan minskade till 22,4 MSEK vid utgangen
av kvartalet.

Forsiktigheten bestar

Nettoomsattningen minskade med 20,8 procent, dar den stérsta 6verraskningen
var en ovantad férsiktighet hos kunder inom Professionell Gronyta.
Affarsomradet, som tidigare visat motstandskraft, paverkades nu kraftigt under
sitt normalt sett sasongsmassigt starkaste kvartal. Samtidigt starktes
bruttomarginalen till 28,7 procent, drivet av en gynnsam produktmix och tidigare
prisjusteringar. Den lagre forsdljningen tyngde dock resultatet och EBIT landade
pa -6,7 MSEK. Kvartalet belastades dock av engangskostnader pa 1,6 MSEK
kopplade till optimeringar inom Energi & Klimat.

En stabilare grund

Under 2024 har Gullberg & Jansson starkt sitt férsaljningsfokus, genomfoért
kostnadsbesparingar och vidareutvecklat sitt produktsortiment. Dessa atgarder
har bidragit till en minskad rérelseférlust, exklusive tillvéxtsatsningarna inom
Energi & Klimat, som annu inte motsvarat férvantningarna. Sammantaget har
insatserna skapat en stabilare grund, en tydligare strategisk inriktning och en
starkare organisation. Med dessa férbattringar bedémer vi att Gullberg &
Jansson &r battre positionerade fér att méta en dkande efterfragan. Ledningen
anser att den nuvarande organisation kan hantera hdgre forsaljningsvolymer,
vilket tyder pa att rérelsekostnaderna férblir stabila framéver.

Outlook

Rapporten var svagare &n vantat och 2024 blev &nnu ett utmanande ar fér
Gullberg & Jansson. Vi ser dock tecken pa en ljusning, drivet av ett forbattrat
konjunkturldge och de interna atgérder som har genomférts under aret. Vi
férvantar oss en gradvis aterhdmtning och tillvéxt inom samtliga affarsomraden
under 2025 och framat, &ven om kundernas férsiktighet kan dédmpa styrkan i
aterhdmtningen till en bérjan. Samtidigt férvantas omstruktureringsarbetet och
genomfdrda I6nsamhetsférbattringar succesivt ge resultat. Férutsattningarna
for en stabilisering av verksamheten ser darfér gynnsamma ut, sarskilt om
efterfrdgan gradvis 6kar. Vart motiverade vérde f6r 2027E uppgar till 17,7 SEK
per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 35,2 procent.

Fakta

VD Peter Back
Lista Spotlight
Ticker GJAB
Aktiekurs (SEK) 13,1
Antal aktier (Miljoner) 8,7
Borsvarde (MSEK) 14,4
Nettokassa (MSEK) 15,5
EV (MSEK) 98,9
Insiderdgande 24,0%
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(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomsattning 259,0 244,0 260,3 292,0 343,0
Tillvéxt y-o-y -32,2% -5,8% 6,7% 12,2% 17,5%
Ovriga intakter 52 3,9 5,0 6,0 6,4 M
Summa intdkter 264,2 2479 265,3 298,0 3494
EV/S 04 04 04 03 03 Aol Ao
Bruttoresultat 65,3 65,9 70,7 80,3 95,7
Bruttomarginal 25,2% 27,0% 27,2% 27,5% 27,9%
Rérelsekostnader -98,1 -77,8 -T1,7 -81,5 -86,6 Gullberg & Jansson OMXS30
Tillvéxt y-o-y 532% -20,8% -0,1% 5,0% 6,3%
EBIT -27,7 -8,0 -19 4,8 15,5
EBIT-marginal -10,7% -3.3% -0,7% 1,6% 4,5% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y -155,6% n/a n/a n/a 222,2% Gullberg & Jansson 51 -15,0 0.8
EV/EBIT n/a n/a n/a 20,6 6,4

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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il % IE

O O O

Finansiell historik Diversifiering L3g vérdering
Gullberg & Jansson har en historik Under de senaste aren har Baserat pa vara estimat for 2027E
av hdg omsattnings-och Gullberg & Jansson breddat sin varderas Gullberg & Jansson till
vinsttillvaxt. Den finansiella verksamhet genom etablering av 6,4x EV/EBIT pa botten av en
historiken visar att bolaget &ar nya dotterbolag, vilket har lett till stérre konjunkturnedgang. Vi
valskétt i grunden med en en mer diversifierad forvantar oss att multipeln
fungerande affarsmodell. intdktsstruktur och minskad kommer sjunka kraftigt i takt med
konjunkturkanslighet jamfért med att konjunkturen férbattras och
tidigare. Denna utveckling starker omsattningen Okar.

bolagets férutsattningar for
tillvaxt, dven i osakra
marknadsférhallanden.

Investeringscase

* Stark finansiell historik
* H6gt insiderdgande
* Lag framatblickande vardering

“Den sena varen gav ett omsdattningstapp
som Vi inte lyckats kompensera for men det
&r mycket glddjande att vi gar in i 2025 med

en starkare organisation och ett starkare * Mer diversifierad intaktsbas

team.” * Hégre andel konjunkturokdnsliga intdkter

* Tillvaxt inom nya produktsegment

- Peter Back, VD Gullberg & Jansson
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Forsiktigheten bestar

Nettoomsadttningen i det fjarde kvartalet uppgick till 45,6 MSEK (57,6), vilket motsvarade en minskning med
20,8 procent. Nedgangen berodde pa lagre forsaljning inom samtliga affarsomraden, dér den stérsta
Overraskningen var en ovdntad férsiktighet hos kunder inom Professionell Grényta.

Bruttoresultatet minskade med 15,7 procent till 13,1 MSEK (15,5), vilket motsvarade en bruttomarginal om 28,7
procent (27,0). Okningen av bruttomarginalen férklarades av en gynnsam produktmix och prisjusteringar.

EBIT uppgick samtidigt till -6,7 MSEK (-2,1) efter att rérelsekostnaderna ékade med 7,1 procent till 20,3 MSEK
(19,0). Kvartalet belastades av engangskostnader pa 1,6 MSEK relaterade till optimeringar inom Energi &
Klimat, vilket tillsammans med den lagre forsaljningen bidrog till det negativa resultatet.

Finansiell utveckling
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Nettoomsattning EBIT

Estimat vs utfall

Rapporten var svagare &n vantat, framst pa grund av den Idgre omsattningen inom Professionell Grényta.
Justerat for detta var utfallet relativt i linje med vara férvantningar. Positivt var den hégre bruttomarginalen
och att rérelsekostnaderna var i linje med vara prognoser. Exklusive engangskostnader var rorelsekostnaderna
dessutom légre &n vara estimat, vilket visade pa en fortsatt god kostnadskontroll. Under 2024 har Gullberg &
Jansson starkt sitt forsaljningsfokus, genomfdrt kostnadsbesparingar och vidareutvecklat sitt
produktsortiment, vilket vi anser starker bolagets position for att méta en 6kande efterfrdgan under 2025.

Utfall vs Estimat Q3 2024

(MSEK) Q4'23 Qr24 Q224 Q324 Q4'24E Q4'24A Diff
Nettoomsattning 57,6 50,8 100,1 47,5 61,5 45,6 -15,9
% y-o-y -14,2% 9,3% -0,5% -13,3% 6,7% -20,8% -25,9%
Ovriga rorelseintékter 14 0,7 1,5 11 1,2 0,6 -0,6
Summa intakter 59,0 51,5 101,6 48,6 62,7 46,2 -16,5
Bruttoresultat 15,5 14,9 26,4 15 15,5 13,1 24
Bruttomarginal 27,0% 29,3% 26,4% 24,1% 25,2% 28,7% 3 5pp
% y-o-y -8,1% 24,7% 86% -15,8% -0,2% -15,7% -15,5%
Rorelsekostnader -19,0 -19,9 -20,1 17,5 -20,5 -20,3 -0,2
% y-o-y -13,1% 6,0% 2,1% -57,2% 8,0% 7,1% -10%
EBIT -2 -4,3 78 -4,9 -3,8 -6,7 -29
EBIT-marginal -3,6% -8,4% 7,8% -10,4% -6,2% -14,6% -8,4pp
% y-o-y n/a n/a 27.2% n/a n/a n/a n/a
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Hem och Utemiljé

Inom affarsomradet Hem och Utemiljo ingar dotterbolagen Gullberg & Jansson of Sweden AB, Ecta AB och
Punkten 6 AB. Bolagen utvecklar, importerar, marknadsfér och distribuerar innovativa produkter till den
privata marknaden, med sarskilt fokus pa villadgare i Norden. Produktsortimentet aterfinns inom branscherna
swimmingpool, wellness, odling samt matlagning.

Kvartalets omsattning uppgick till 16,0 MSEK (19,2), vilket motsvarade en minskning med 16,7 %. EBITDA
landade pa -1,4 MSEK (-0,6), d&r resultatférbattringen delvis drevs av en minskning av personalstyrkan samt
ldgre marknadsféringskostnader.

Lagre forsédljning, 6kad rorelsefériust Tydligt effektiviseringsarbete
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Nettoomsattning EBITDA Antal anstallda

Under 2024 minskade férséljningen med 14,0 procent, framst till féljd av en svag konsumentmarknad, en
forsenad sésongsstart och 6kad konkurrens inom vissa produktkategorier inom poolsegmentet. Samtidigt
forbattrades resultatet, med en 6kning i EBITDA fran 1,2 till 6,0 MSEK, drivet av omstruktureringar och
effektiviseringar. Aven om marknadsférhallandena fortsatt &r utmanande ser vi flera Iangsiktiga faktorer som
talar fér en gradvis dterhdmtning och en framtida tillvaxt fér affarsomradet.

Var bedémning &r att den svenska poolmarknaden kommer att vara en nyckelfaktor for affarsomradets
aternamtning. Med stabiliserad inflation och sankta rantor i Sverige ser vi férutsattningar for en gradvis
aterhdmtning. Dessutom tenderar sdsongsvariationer, sdsom férsenade sdsongsstarter, att balansera ut sig
over tid, vilket innebér att dessa effekter inte har en Iangsiktig negativ paverkan pa forsaljningen. Gullberg &
Jansson har aven férstarkt sin konkurrenskraft genom att bredda produktutbudet inom egna varumarken. Vi
betraktar darfér de nuvarande utmaningarna i marknaden som tillfalliga och bedémer att affarsomradet har
goda forutsattningar att aterga till tillvaxt i takt med att marknadsférhallandena forbattras.

Tillvéxtdrivare

. Aterhamtning fér konsumentmarknaden

. Utjamning av sdsongsvariationer

. Utokat produktutbud och forstarkt konkurrenskraft genom egna varumérken
. Fler aterforsaljare och interna séljare

. Utokad ndrvaro i Norden
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Professionell Grényta

Inom affdrsomradet Professionell Gronyta ingar dotterbolagen Nomaco AB, Nomaco Danmark AS och Nomaco
Norge AS. Bolagen utvecklar, importerar, marknadsfér och distribuerar fossilfria produkter fér skotsel av
stads- och parkmiljoer. Produkterna genererar inga avgaser, mindre vibrationer och ldgre ljudnivaer, vilket
bidrar till en minskad klimatpaverkan och férbattrad arbetsmiljé. Kundsegmenten omfattar fastighetsbolag,
kommuner, kyrkogardsforvaltningar, industrier, férsvaret och entreprendérer i hela Norden.

Kvartalets omsattning uppgick till 28,3 MSEK (38,4), vilket motsvarade en minskning med 26,3 procent, vilket
framst berodde pa en férsiktighet hos kunder i Danmark och Norge. EBITDA uppgick till 0,1 MSEK (0,4), dér den
forsamrade I6nsamheten huvudsakligen férklarades av den lagre omsattningen. Under kvartalet genomférdes
atgarder for att anpassa kostnadsstrukturen, vilket inkluderade en reducering av antalet anstéllda.

Férsédljningen och Ibnsamheten minskade Geografisk intdktsférdelning, R12
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Nettoomsattning EBITDA Antal anstallda Sverige Danmark Norge

Under 2024 6kade foérsaljningen med 4,7 procent, drivet av en 6kad omstallning till elektrifiering, fler orders
och en utdkad produktportfdlj samt kundbas. Resultatet forbattrades ocksa, med en 6kning i EBITDA fran 1,8 till
3,5 MSEK, drivet av den hdgre omsattningen. Vi férvédntar oss att tillvaxten inom affdrsomradet fortsatter,
dven om kundernas 6kade forsiktighet sannolikt kommer att ddmpa takten ndgot under en tid framéver.

Ramavtalet med Hydro Aluminium &r en strategiskt viktig tillvaxtdrivare som starker var positiva framtidssyn.
Det &r det storsta avtalet i Nomaco Norges historia och skapar férutsattningar for betydande volymer pa sikt.
Utdver detta har Nomaco Norge ingatt ett [angsiktigt avtal med det norska flygbolaget Widerge samt sikrat en
order pa grasklippare med leverans infor sdsongsstarten 2025. Nyférséljning av transportfordon, grésklippare
och grénytemaskiner férvantas dessutom driva en 6kad efterfrdgan pa service och reservdelar éver tid.

| Sverige har Nomacos fossilfria produkter &nnu inte fatt samma genomslag, troligen pa grund av att svenska
kommuner varit mer avvaktande med investeringar i denna typ av I6sningar. Det &r oklart om detta beror pa
att Nomaco Sverige tidigare saknat certifiering eller om kommunerna annu inte fullt ut insett produkternas
effektivitetsfordelar. Vi beddmer dock att den nyligen erhalina FR2000- certifieringen, tillsammans med ett
mer fokuserat forsaljningsarbete mot slutkund, kan bidra till att 6ka efterfrdgan pa den svenska marknaden.

Viktiga hdndelser

Datum Avtal Motpart Léptid Fritext

2023-11-17 Distribution Pellencs Tills vidare Nomaco blir exklusiv distributér i Norden at Pellencs

2023-12-18 Order Forsvaret Q12024 Nomaco Danmark far order pa 16,7 MSEK

2024-01-02 Ramavtal Hydro 2024-2029 Nomaco Norge ska leverera elektriska transportfordon fran Melex
2024-05-06 Certifiering - Tills vidare Nomaco Sverige erhaller certifiering enligt standarden FR2000
2024-1-11 Order Akershus Traktor 2025 Nomaco Norge sdkrar order pa eldrivna grésklippare vard 8,5 MSEK
2024-12-10 Avtal Widerge 2025-2029 Nomaco Norge ska leverera elektriska transportfordon fran Melex
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Energi och Klimat

Inom affdrsomradet Energi och Klimat ingar dotterbolaget Optiheat AB. Bolaget utvecklar, producerar,
marknadsfér samt distribuerar energieffektiva varmesystem fér uppvarmning av lokaler och bostader.
Kunderna ar framst fastighetsbolag, industrier och entreprendrer samt privatpersoner i Norden.

Kvartalets omsé&ttning uppgick till 1,4 MSEK (2,6), vilket motsvarade en minskning med 46,2 procent fran redan
Idga nivaer. EBITDA uppgick till -4,1 MSEK (-1,0), d&r den férsdmrade |dnsamheten framst berodde pa den légre
omsattningen, en 6kad personalstyrka och engdngskostnader pa 1,6 MSEK kopplade till optimeringsatgéarder.
Under kvartalet genomférdes en omorganisation och en dversyn av verksamheten fér att anpassa
kostnadsstrukturen och starka den ekonomiska stabiliteten. De vidtagna atgdrderna forvéntas paverka Q1'25
med engangskostnader om ytterligare 0,5 MSEK.
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Nettoomsattning EBITDA Antal anstéllda

Under 2024 minskade forsaljningen med 21,8 procent fran redan Idga nivaer. Resultatet férsdmrades samtidigt,
med en nedgang i EBITDA fran -3,8 till -13,7 MSEK. Den negativa utvecklingen drevs av den ldgre omséttningen,
fortsatta investeringar i verksamheten och engangskostnader kopplade till omorganisationen.

Optiheat befinner sig fortfarande i en uppbyggnadsfas och har under aret investerat i bade produktutveckling
och en utdkad férsaljningsorganisation. Stort fokus har dven lagts pa att utbilda dterférséljare och etablera
referenscase for framtiden. Dessa insatser ar ndédvandiga for att skapa ratt férutsattningarna for att skala upp
férsaljningen och realisera bolagets marknadspotential pa sikt, sdrskilt med tanke pa att Optiheat utvecklar och
sdljer en egenutvecklad produkt. Bolaget har dven anpassat organisationen till verksamhetens nuvarande
behov. Vi ser potential for ett starkare 2025, dven om ett genombrott verkar ta langre tid an vi initialt
forvantade oss.

Tillvéxtdrivare

o Okad marknadsacceptans och efterfrdgan p& energieffektiva samt hallbara I&sningar
o Utbildning av aterférsaljare

o Utokad forsaljningsorganisation

. Produktutveckling

. Utokad narvaro i Norden
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Finansiell stallning

Periodens kassaflode uppgick till -17,8 MSEK (-10,2) och kassan minskade till 22,4 MSEK vid utgangen av
kvartalet. Justerat fritt kassaflode (kassafléde fran den Iépande verksamheten fére férandring av
rorelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld) uppgick till -2,8 MSEK (-2,4).

Gullberg & Jansson hade vid kvartalets utgang totala tillgdngar om 246,0 MSEK, varav 76,9 MSEK utgjordes av
immateriella anldggningstillgangar, 25,6 MSEK av materiella anldggningstillgdngar, 11,7 MSEK av finansiella
anldggningstillgdngar samt 131,8 MSEK av omsattningstillgdngar. Tillgdngarna finansieras bland annat med
124,9 MSEK i eget kapital, vilket motsvarar en soliditet om 50,8 procent. Resterande tillgdngar finansieras
genom 17,9 MSEK i rantebdrande skulder och resterande 103,2 MSEK i icke-rantebdrande finansiering.
Exklusive leasingskulder uppgick de rantebdrande skulderna till 6,9 MSEK.

Sammanfattningsvis bedémer vi den finansiella stallningen som hanterbar. Kassan och
omsattningstillgdngarna ger stabilitet for tillfdllet, men om férlusterna fortsatter kan situationen snabbt
férandras. Det pagdende omstruktureringsarbetet och Idnsamhetsférbattringarna starker mojligheterna att
aterga till Is6nsamhet, men en 6kad férséljning blir avgdrande f6r 1angsiktig hallbarhet.

Immateriella tillgangar Materiella tillgdngar Omsattningstillgangar
31,2 % (76,9 MSEK) 10,4 % (25,6 MSEK) 53,6 % (131,8 MSEK)
Kassa Réntebarande skulder Nettokassa
9,1% (22,4 MSEK) 2,8 % (6,9 MSEK) * 15,5 MSEK

*Exklusive leasingskulder
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Vardering
Key stats
Totalt antal aktier 8734 501 Borsvarde (MSEK) 14,4
Aktiekurs (SEK) 13,1 Nettokassa (MSEK) 15,5
Enterprise value (MSEK) 98,9

Rullande 12 m&nader

Nettoomsé&ttning 244,0 MSEK EV/S 0,5
EBIT -8,0 MSEK EV/EBIT Neg.
Vinst -12,3 MSEK P/E Neg.
FCF 11,3 MSEK EV/FCF 9,9
Kdlla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 0,5 Neg. Neg. Neg.
Snitt 5 ar 1,0 1.3 4,0 4,5
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
27,0% Neg. Neg. Neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
4,7% 4,6% Neg. Neg.

Kélla: Borsdata
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Estimat for 2025

Vi forvantar oss en 6kad nettoomsattning under 2025, drivet av en gradvis aterhdmtning inom Hem & Utemiljo.
Virdknar med att tillvaxten inom Professionell Grényta fortsatter, dven om kundernas 6kade forsiktighet kan
bromsa utvecklingen nagot. Inom Energi & Klimat ser vi potential for ett starkare 2025, men ett genombrott
ser ut att ta langre tid &n vad vi forst féorvantade oss.

Vi férvantar oss en marginell 6kning av bruttomarginalen, framst till féljd av en férbattrad produkt- och
kundmix. Inom Hem & Utemiljé har produktutbudet utékats under eget varumarke och inom Professionell
Gronyta har forsaljningen via aterforséljare kompletterats med en utdkad férséljningsorganisation, vilket
férvantas bidra till en hdgre marginal pa sikt. Bruttomarginalen paverkas dock i hdg grad av
valutakursfluktuationer, vilket gér den svar att estimera med precision.

| vara estimatet antar vi dven att rérelsekostnaderna forblir relativt oféréndrade, eftersom 2024 paverkades
av engangskostnader kopplade till omorganisationen. Vi har dock tagit hdnsyn till Idneinflation samt
mojligheten att forstdrka forsaljningsorganisationen med ytterligare en medarbetare. | 6vrigt bedémer vi att
en 0kad forsaljning kan hanteras inom den befintliga organisationen. Sammantaget rdaknar vi med att det
pdgdende omstruktureringsarbetet och I6nsamhetsférbattringarna bérjar ge resultat under 2025.

Kvartalsvisa estimat for helaret 2025

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2025E
Nettoomsattning 48,8 103,6 53,3 54,7 260,3
% y-o-y -3,9% 35% 12,1% 19,7% 6,7%
Ovriga rorelseintédkter 1,0 1,0 1,5 1,5 5,0
Summa intdkter 49,8 104,6 54,8 56,2 265,3
Bruttoresultat 13,9 28,1 13,2 15,6 70,7
Bruttomarginal 28,5% 271% 24, 7% 28,5% 27,2%
% y-o-y -6,5% 6,2% 14,8% 19,0% 7,4%
Rorelsekostnader -20,1 -19.7 -179 -20,1 11,7
% y-o0-y 0,9% 2,0% 2,0% 17% -0,1%
EBIT -5,1 9,4 -3,2 -3,0 -1,9
EBIT-marginal -10,5% 9,1% -6,0% -5,5% -0,7%
% y-0-y n/a 20,3% n/a n/a n/a
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Estimat fram till 2027

(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomsattning 259,0 244,0 260,3 292,0 343,0
% y-o-y -32,2% -5,8% 6,7% 12,2% 17,5%
Ovriga intakter 5,2 39 5,0 6,0 6,4
Summa intédkter 2642 2479 265,3 298,0 349,4
EV/S 04 04 04 03 03
Bruttoresultat 65,3 65,9 70,7 80,3 95,7
Bruttomarginal 252% 27,0% 27,2% 27,5% 27,9%
% y-o-y -37,4% 0,9% 7,4% 13,6% 19.2%
Rérelsekostnader -98,1 -77,8 “11,7 -81,5 -86,6
% y-o-y 53,2% -20,8% -0,1% 50% 6,3%
EBITDA 2,6 -0,3 6,1 13,2 24,3
EBITDA-marginal 10% -0,1% 2,3% 4,5% 7,1%
EBIT -27,7 -8,0 -1,9 4.8 15,5
EBIT-marginal -10,7% -3,3% -0,7% 1,6% 4,5%
% y-0-y -155,6% n/a n/a n/a 222.2%
EV/EBIT n/a n/a n/a 20,6 6,4

Vi har valt att vardera Gullberg & Jansson utifran en multipel om 10x EBIT for heldret 2027E. Vi anser att det &r
en rimlig multipel givet den finansiella historiken, de langsiktiga tillvéxtutsikterna och att intdkterna nu &r
betydligt mer diversifierade och mindre konjunkturkansliga jamfért med tidigare. Detta ger oss i sin tur ett
borsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pad 2027E. Vi har dven valt att visa vérderingen nér vi
applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 procent pd vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2027E Borsvdrde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 10 15,5 154,7 17,7
Sékerhetsmarginal (30%,) 10 10,8 1083 2,4

Nedan féljer potentiell avkastning fér 2027E om bolaget utvecklas i linje med vara estimat i huvudscenariot
samt med en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 1,35 35,2% 10,6% 0,95 -5,4% -1,8%
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Nedan foljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade

multiplar.
Kanslighetsanalys
Huvudscenario 2027E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITx Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
8 123,7 14,2 8,1% 86,6 9,9 -24,3%
9 139,2 15,9 21, 7% 97,4 1,2 -14,8%
10 154,7 17,7 35,2% 108,3 12,4 -5,4%
1 170,1 19,5 48,7% 1191 13,6 41%
12 185,6 21,2 62,2% 129,9 14,9 13,5%
13 2011 23,0 75,7% 140,7 16,1 23,0%
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kéllor som Kalgyl beddmer &r tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock
inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till
investering av ndgot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget har ingdtt avtal med Kalgyl avseende
analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden
mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl ska ej hallas
ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna
analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger
ingen garanti fér framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla
vardepapper i kundbolag fran och med det tillfélle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella
analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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